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生項目額の質の測定方法を提示した研究である Dechow and Dichev(2002)が，2015 年度の












































 本論文の構成は次の通りである。第 2 章では，利益平準化に関する議論を行うに際して
前提となる，報告利益管理行動について説明する。第 3 章では，本論文で扱う概念のうち，
特に利益平準化，株式の固有リターン・ボラティリティ，及び株主資本コストに関連する
先行研究の概観を行う。第 4 章においては，仮説の設定を行う。第 5 章では本研究で用い
る代理変数の設定方法，第 6 章ではデータサンプルについて説明する。第 7 章では，利益
平準化の程度と株式の固有リターン・ボラティリティとの関係についての分析，及び利益
平準化の程度と株主資本コストとの関係についての分析における 2 つの分析結果を提示す






















 経営者が行う報告利益管理の形態は，大きく 4 つに分類される。具体的には，(1)利益増











































益状況と報告利益管理のパターンについて，図表 1 のような関係性を推察している。 
                                                     












 首藤（2013b）にもある通り，報告利益管理研究は 1970 年代から始まった会計手続選択




















更して利益を捻出または削減する方法（首藤 2013a，p.7）」である。図表 2 は，報告利
益管理の手法について分類したものである。 
 




 前項では，会計政策と報告利益管理との関係について触れ，報告利益管理手法が 2 つに
大別できることを取り上げた。本項では，一ノ宮（2008）pp.85-87 に基づき，図表 2 で示







関する意思決定の 2 種類と言える。以下は，それぞれの具体的な操作手法である。 






























































いられているアプローチは主に 2 つである。1 つは会計発生項目額を利用した研究アプロ
ーチ，もう 1 つは利益分布の形状を利用した研究アプローチである。本節では，報告利益
管理行動の測定手法の中でも，特に主要な 2 つの研究アプローチを取り上げる。 
 
2.2.1 会計発生項目額を利用した研究アプローチ 



























                                                     














TACit / Ait-1 ＝ α＋β1 (1 / Ait-1)＋β2 (ΔREVit / Ait-1)＋β3 (PPEit / Ait-1)＋εit (1) 
TAC ：会計発生項目額 
A ：総資産額 







 Dechow et al.(1995)は，Jones(1991)が売上高の増減を非裁量的と仮定している点に異議を
唱え，Jones モデルの修正を行った。以下の(2)式のように，売上高の増減額の代わりに，
売上高の増減額と売上債権の増減額との差分を独立変数として組み込んだモデルであり，
今日の報告利益管理研究においても，修正 Jones モデルとして頻繁に用いられている。 
 
TACit / Ait-1 ＝α＋β1 (1 / Ait-1)＋β2 (ΔREVit / Ait-1－ΔRECit / Ait-1)  
＋β3 (PPEit / Ait-1)＋εit (2) 
ΔREC ：売上債権の増減額  
 
 Kasznik(1999)は，(3)式のように，修正 Jones モデルの独立変数に営業活動によるキャッ
シュ・フローの増減額を組み込んだ回帰モデルを作成した。これは，会計発生項目額と営
業キャッシュ・フローが強い負の相関を持つという Dechow(1994)の実証結果に基づいてい
る。このモデルは CFO 修正 Jones モデルと呼ばれており，日本においては Jones モデル，
修正 Jonesモデルよりも説明力が高いという実証結果も報告されている。（須田・首藤 2004） 
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TACit / Ait-1 ＝α＋β1 (1 / Ait-1)＋β2 (ΔREVit / Ait-1－ΔRECit / Ait-1)  
＋β3 (PPEit / Ait-1) ＋β4 (ΔCFOit / Ait-1)＋εit   (3) 
ΔCFO ：営業活動によるキャッシュ・フローの増減額 
 
 本項において最後に紹介するのが，Kothari et al.(2005)による ROA 修正 Jones モデルであ
る。これは，以下の(4)式のように，Dechow et al.(1995)による修正 Jones モデルの独立変数
に ROA を組み込んだモデルである。Kothari et al.(2005)では，裁量的発生項目額の推定を




は，ROA 修正 Jones モデルによる推定は，第 2 種の過誤の発生可能性を高めてしまうもの
の，より重要性の高い第 1 種の過誤の発生を緩和するという実証結果を報告している。 
 
TACit / Ait-1 ＝α＋β1 (1 / Ait-1)＋β2 (ΔREVit / Ait-1－ΔRECit / Ait-1)  





測定しており，Kothari et al.(2005)による ROA 修正 Jones モデルを採用して裁量的発生項目



























































の質と会計発生項目額の質の測定方法を提示した研究である Dechow and Dichev(2002)が，








えている。図表 5 は，一ノ宮（2008）が利益の質の構造を示したものである。Bernstein and 
Wild(2000)などと同様に，利益の質は，将来利益の予見可能性を中心として，利益の持続
可能性と会計処理の保守性という 2 つの属性が支持するピラミッド構造を形成するものと
                                                     



















増加している（首藤 2013a）。図表 5 で示した通り，利益の質の中心には将来利益の予見
可能性が据えられているため，これらの研究は，報告利益管理行動が市場利用者による株
価形成にどれほど有効なものとなるかに焦点を絞って議論している。 
 既存研究の議論をまとめると，報告利益管理行動のもたらす経済的帰結については 2 つ
の仮説がある。1 つはシグナリング仮説，もう 1 つはミス・プライシング仮説と呼ばれる
ものである。前者は，報告利益管理を株式市場に有用な企業内部の情報を伝達した結果と
捉える考え方であり，Subramanyam(1996)や Tucker and Zarowin(2006)で支持されている。























                                                     







3.1 利益平準化(Income Smoothing) 




















































































































 Eckel(1981)などに基づき，1 期間での利益額の変動係数と 1 期間での売上高の変動係数


















程度を測定するものである。Lang et al.(2003)，Francis et al.(2004)などは，営業利益の標準
偏差を営業キャッシュ・フローの標準偏差で除して求めた比率を，利益平準化の指標とし


















法は第 5.1 節にて説明するため，本項では簡単な紹介に留める。 
 
3.1.5 情報的見解と混濁的見解 
第 2.3.2 項で紹介したが，報告利益管理の経済的効果には 2 種類の仮説が存在しており，
現在も議論が分かれている。具体的には，報告利益管理を企業内部の情報を市場に提供し
た結果と捉えるシグナリング仮説と，投資家の意思決定をミスリードさせた結果と捉える













く取り上げるが，情報的見解に即した実証研究としては Francis et al.(2004)，混濁的見解に
即した実証研究としては McInnis(2010)が挙げられる。 
また，第 3.1.3 項でも触れたが，図表 6 で示した利益平準化行動の主な動機のうち，②株
主資本コストの低下，③株価の上昇，④経営者の私的情報の伝達，の 3 つは情報的見解に
該当する動機と考えられる。一方，混濁的見解に該当する動機としては，⑤株主と経営者
の合理的選択，⑥経営者の地位の保全，の 2 つと捉えることができる。 
 第 2.3.2 項でも述べた通り，本論文は報告利益管理行動のシグナリング仮説を支持してい
る。したがって，利益平準化行動についても，情報的見解の立場において議論を展開する。 
 
3.2 株式の固有リターン・ボラティリティ(Idiosyncratic Return Volatility : IRV) 
3.2.1 定義 
ボラティリティ(Volatility)とは，変動性を意味する言葉である。Campbell et al.(2001)によ




Campbell et al.(2001)の研究を機に，株式の固有リターン・ボラティリティ(Idiosyncratic 
Return Volatility: IRV)が注目され始めた。Xu and Malkiel(2003)や Chen et al.(2012)などの先
行研究に則ると，IRV は「株式の固有リターンの変動性」と定義される。 
本論文では，Bartov et al. (2000)，Hirshleifer et al. (2009)，中野・高須（2012）など利益ア
ナウンスと株式の固有リターンに関する先行研究に倣い，「企業の個々の株式リターンと
ベンチマーク・ポートフォリオのリターンとの差分」を株式の固有リターンとして定義し，
その変動性を IRV として扱う。具体的な算出方法については，第 5.3 節にて説明する。 
 
3.2.2 利益の質と IRV 
第 2.3 節では，報告利益管理行動と密接に関わる概念として，利益の質を取り上げた。
決して数は多くないが，既存研究の中には利益の質との関係から IRV の分析を試みたもの





Rajgopal and Venkatachalam(2011) 
利益の質に関する 2 つの指標について，IRV との関係の検証を試みた実証研究である。
Rajgopal and Venkatachalam(2011)は，Dechow and Dichev(2002)が用いた裁量的発生項目額の
5 年間標準偏差を第 1 指標，裁量的発生項目額を 2 乗した値を第 2 指標として 2 種類の利
益の質に関する指標を作成した。それらの指標と IRV との関係をクロスセクション分析と
時系列分析から検証し，利益の質の低下が IRV を高めることを明らかにしている。 
 
Chen et al.(2012) 
 「情報の質(Information Quality)」15との関係から，IRV の説明を試みた実証研究である。












3.2.3 利益平準化と IRV 
本項では，利益平準化と IRV との関係を扱った先行研究を取り上げる。しかし，前項で
取り上げた Rajgopal and Venkatachalam(2011)や Chen et al.(2012)などの潮流に沿う形で利益
平準化が情報環境に与える影響について分析した研究はいくつか挙げられるものの，利益
平準化と IRV との関係を扱った先行研究は非常に数が少ない。利益平準化の程度と IRV と
の関係性を示す実証的な証拠が現時点で十分に蓄積されていないため，本項では，数少な
い先行研究の中から本研究のテーマに関係するものを取り上げる。 
                                                     





Markarian and Noguer(2012) 
 Francis et al.(2004)など，既存の実証研究において間接的に示唆されてきた報告利益の変
動性と株価の変動性との正の関係に関して，より直接的な検証を試みた実証研究である。
Markarian and Noguer(2012)は，検証にあたって報告利益の平準化に着目し，利益平準化の
程度の高さと IRV との間に負の関係が成立していることを明らかにした。 


















固有リターンの変動性としての IRV との直接的な関係は明らかになっていない。 
 
本項では，利益平準化と IRV との関係性について分析した先行研究を取り上げた。利益
平準化の程度と IRV との純粋な関係を測定することが本研究の目的の 1 つであるため，本







利益平準化の程度と IRV との直接的な関係について分析を行う。 
 
3.3 株主資本コスト(Cost of Capital) 























                                                     




























的には，残余利益モデルと DCF モデルの 2 つであり，これらは学術的な世界だけでなく実
務の世界においても頻繁に用いられている。本項では，企業価値評価モデルについて説明
し，株主資本コストと企業価値との関係を示す19。 























𝑡=1          (5) 
P0 ：現在時点の株価 
V0 ：現在時点の企業価値（株主価値） 


























BVt ＝ BVt-1 ＋ (NIt －DIVt)     (6) 
BVt ：t 期末時点の純資産簿価 
NI1 ：t 期の純利益 







































𝑡=1          (8) 
EV0 ：現在時点の事業価値 
FCFt ： t 期のフリー・キャッシュフロー 
WACC ：加重平均資本コスト 
 








  WACC ＝ 
𝐷𝑡
𝐷𝑡+𝐸𝑡
 rd (1－Tm) ＋ 
𝐸𝑡
𝐷𝑡+𝐸𝑡
 re       (9) 
Dt ：t 期時点の有利子負債の時価 























は，CAPM，Fama-French3 ファクターモデル，Carhart4 ファクターモデルの 3 つであり，
過去の実現リターンから期待リターンを推定するというアプローチである。 
これらのモデルは，学術的な世界だけでなく，実務の世界においても広く用いられてお
り，もはや世界のデファクト・スタンダードとなっている。Graham and Harvey(2001; 2002)
が北米企業の CFO に対して行ったサーベイ調査では，株主資本コストの推定を行う際，
73.5%の企業で CAPM を，34.3%の企業で Fama-French3 ファクターモデルに代表されるマ
ルチファクターモデルを，常にもしくは殆ど常に用いている，との回答を得ている。我が
国において企業価値評価の教科書の 1 つとして用いられているマッキンゼー・アンド・カ
ンパニー（2012）も，株主資本コストの推定モデルとして，CAPM と Fama-French3 ファク
ターモデルの 2 つを取り上げている。 














E(Ri)t ＝ rft ＋ βit [E(Rm)t－rft ]     (11) 
E(Ri)t ：t 時点における株式 i の期待リターン（＝株主資本コスト） 














3.3.2.2 Fama-French 3 ファクターモデル 
CAPM では説明できない数々のアノマリーが発見され，投資リスク尺度として β値の信
頼が揺らいできた時期に登場したのが，Fama-French 3 ファクターモデルである。このモデ






クターモデルではさらに 2 つのリスク・ファクターが組み込まれている。 
 
E(Ri)t ＝ rft ＋βit E [MP]t＋γit E [SMB]t＋δit E [HML]t  (12) 
E [MP]t ：市場リスクプレミアム 
E [SMB]t ：規模に関するプレミアム 
 E [HML]t ：簿価時価比率に関するプレミアム 
 





出する。具体的な算出方法は，第 5.4.1 項で取り上げる。 




3.3.2.3 Carhart 4 ファクターモデル 
 CAPM の不完全性を補う形で提唱され，Fama and French(1993; 1996)ではその説明力の高







E(Ri)t ＝ rft＋βit E [MP] t＋γit E [SMB]t＋δit E [HML]t＋λit E [MOM]t  (13) 
E [MOM]t ：モメンタムに関するプレミアム 
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22後述するが，各モデルの優劣については未だに結論が出されていないため，本研究では 3 つの推計モデルを
すべて用いて 3 種類の株主資本コストを算定している。 
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3.3.3.1 Gebhardt et al.(2001)モデル 
 効率的市場を前提として，残余利益モデル(RIM)に基づいてインプライド資本コストを
推定する方法である。詳細な理論展開については割愛するが，彼らのモデルは以下の(14)
式の通りである。なお，FROEtは t 年度のアナリスト予想 EPS（1 株当たり利益）を t-1 年
度の BPS（1 株当たり純資産簿価）で除することで算出する。 
 




𝑡=1  ＋ 
(𝐹𝑅𝑂𝐸12−𝑟)・𝐵𝑃𝑆11
𝑟・(1+𝑟)11
   (14) 
P0 ：現在時点の株価 
BPSt ：t 期末時点の 1 株当たり純資産簿価 
FROEt ：t 期の ROE（自己資本比率）の予測値 
r ：インプライド資本コスト 
 
 市場の効率性とクリーン・サープラス関係の仮定に加えて，Gebhardt et al.(2001)モデル
には 3 つの仮定が置かれている。まずは，1 年先から 3 年先のアナリスト利益予想と自己
資本予想が，市場の期待と等しくなるという仮定である。2 つ目の仮定は，12 年先までの
予測が可能であり，4 年先から 12 年先の期間については ROE が毎期一定の割合で産業メ
ディアンに収束していくというものである23。3 つ目は，12 年先を超えた期間では 12 年先
の残余利益が一定のまま永続するという仮定である。 
 Gebhardt et al.(2001)と同様の仮定を置いたものとしては村宮（2005）があり，本研究は
彼の手法を踏襲して推計したインプライド資本コストを分析に使用している。 
 
3.3.3.2 Claus and Thomas(2001)モデル 
 Gebhardt et al.(2001)と同様に残余利益モデルがベースとなっている推定モデルとしては，
Claus and Thomas(2001)モデルが挙げられる。彼らの推定モデルは，次の通りである。 
 
                                                     
23Gebhardt et al.(2001)と同様の研究として，村宮（2005）が挙げられる。彼は，アナリストの利益予想が 2 年先









𝑡=1  ＋ 
(𝐹𝑅𝑂𝐸5−𝑟)・𝐵𝑃𝑆4・(1+𝑔)
(𝑟−𝑔)・(1+𝑟)5
  (15) 
P0 ：現在時点の株価 
BPSt ：t 年度の 1 株当たり純資産簿価 




このモデルと Gebhardt et al.(2001)モデルとの大きな違いは，仮定の置き方にある。
Gebhardt et al.(2001)が予測期間を 12 年と設定し，4 年先から 12 年先までの期間は ROE が
産業メディアンに収束していくと仮定した一方で，Claus and Thomas(2001)は予測期間を 5
年と設定し，5 年先を超えた期間については 5 年先の残余利益が期待インフレーション率𝑔 
で成長し続けると仮定した24。 
なお，Claus and Thomas(2001)は，1 年先から 5 年先の期間についてアナリストの利益予
想を利用しているため，この推定手法を踏襲するには 5 年先までのアナリスト予想データ
が必要となる。筆者は「Quick Astra Manager」や「I/B/E/S HISTORICAL SUMMARY」など
のデータベースを用いて，日本企業について 5 年先までのアナリストの利益予想データの
収集を試みたものの，十分なデータサンプルを得ることができなかった。したがって本研
究では，Claus and Thomas(2001)モデルを用いた株主資本コストの算定は行っていない。 
 
3.3.3.3 Ohlson and Juttner-Nauroth(2005)モデル 






                                                     
24Claus and Thomas(2001)は，期待インフレーション率𝑔 を rf－3%として計算している。 
25証明は割愛するが，ゼロサム均等式とは以下のように表現される式である。（Ohlson and Gao 2006, p.9） 






 ＋ … 
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𝑡=2   (16) 
 




 さらに，異常利益成長の変化率𝑔を𝛾 − 1と置き換え26，EPStと DPStのアナリスト予想が
市場の期待と等しいという仮定を置くと，株主資本コストを以下の(17)式のように表現す
ることができる。これが Ohlson and Juttner-Nauroth(2005)モデルである。 
 



















からモデルの優位性を判断しており，Ohlson and Juttner-Nauroth(2005)モデルが Gebhardt et 
al.(2001)モデルに劣ったモデルであると結論付けている。そのため本研究では，彼らの分







                                                     






     (18) 
 



































ルをベースに利益の予測データを用いて同時推定する 2 種類の手法について紹介していく。 
 
3.3.4.1 石川（2014）モデル 







P0 ≈ V0 ＝ BPS0 ＋ 
(𝐹𝐸𝑃𝑆1−𝑟𝐵𝑃𝑆0)
𝑟−𝑔𝑟𝑖










 ＝ α ＋ β 
𝑃0
𝐵𝑃𝑆0
    (20) 










 ＝ α ＋ β 
𝑃0
𝐵𝑃𝑆0





















− 𝑟𝑓𝑡] ＝ αi ＋ βi [
𝐵𝑃𝑆𝑖𝑡
𝑃𝑖𝑡






                                                     




















究としては，Easley and O’Hara(2004)，Francis et al.(2004)の 2 つが挙げられる。 
 
Easley and O’Hara(2004) 













Francis et al.(2004) 
利益の属性と株主資本コストとの関係について分析した研究であり，従来のように単一





第 3.1.4 項でも取り上げたが，Francis et al.(2004)は，利益平準化行動の代理変数を営業利
益の標準偏差を営業キャッシュ・フローの標準偏差で割った値（営業キャッシュ・フロー
をベースとした尺度）としている。また，Francis et al.(2004)は 2 種類のインプライド資本
コストを従属変数としている。1 つは Brav et al.(2004)を踏襲した期待株価から推定したイ
ンプライド資本コスト30，もう 1 つは Easton(2004)モデルを用いて算定したインプライド資
本コストを使用している。具体的な計算方法は，第 5 章で述べる。 
 本研究では，利益平準化の程度と株主資本コストとの関係について分析するにあたって，





文脈に即した研究としては，Bhattacharya et al.(2003)と McInnis(2010)の 2 つが挙げられる。 
 





                                                     
30Francis et al.(2004)は，インプライド資本コストの推定にあたって，次のようなモデルを用いている。(p.975) 
 





(1 + 𝑟)4 − (1 + 𝑔)4








1 つは配当割引モデルで推定したもの，もう 1 つは Harvey(1991)や Ferson and Harvey(1993)


























                                                     








た先行研究としては，Graham et al.(2005)と須田・花枝（2008）の 2 つが挙げられる。 
 






























































着がついていない。第 3.3.5 項でも紹介した通り，情報的見解を支持している研究（Easley 
and O’Hara(2004)，Francis et al.(2004)など）もあれば，混濁的見解を裏付ける実証結果を提























の分析モデルから仮説 1 の検証に資する要素を抽出し，分析を行う。 
 
4.2 利益平準化行動と株主資本コストとの関係 








































































(1) VNIt / VPDIt（NT_IS） 
中野・高須（2012）では，Hunt et al.(2000)と同様に，報告利益のボラティリティ(VNIt)
を裁量前利益のボラティリティ(VPDIt)で除した値を，利益平準化の程度を示す代理変数と
して用いている。以下，この尺度を NT_IS と呼ぶ。これは，報告利益(NI: Net Income)の変
動性と裁量前利益(PDI: Pre-Discretionary Income)の変動性の比率を計算し，その値が小さけ
れば小さいほど利益平準化の程度が高いとみなすものである。 
なお，PDItと NItのボラティリティは，Hunt et al.(2000)や中野・高須（2012）を踏襲し，
それぞれの値の当期を含む過去 5 年間の標準偏差を測定している。 
 
(2) Correl (ΔPDIt , ΔDACt)（TZ_IS） 












ないため，まずは会計発生項目額(TAC: Total Accruals)を算出する必要がある。 












利用可能となった時期が 2000 年 3 月期以降であることに触れ，分析期間の制限を理由に，
やはり後者の推計方法を採用している。 











ΔCAt ：t 期の流動資産の変動額 
ΔCasht ：t 期の現金および現金同等物の変動額 
ΔCLt ：t 期の流動負債の変動額 
ΔFIt ：t 期の資金調達項目の変動額 
ΔAllowt ：t 期の長期性引当金の変動額 
Dept ：t 期の減価償却費 
資金調達項目＝短期借入金＋コマーシャル・ペーパー＋1 年以内返済の長期借入金＋ 





Accruals)の推定を行う。本研究では，中野・高須（2012）を踏襲して Kothari et al.(2005)に
よる ROA 修正 Jones モデルを用いて TACtを年次・産業ごとに回帰する
32。なお，分散不均
一性に対処するため，前期末時点の総資産額をデフレーターとして使用している。 
                                                     
32Jones(1991)による Jones モデル，Dechow et al.(1995)による修正 Jones モデルを用いた推計も併せて行ったが，




𝑇𝐴𝐶𝑖𝑡𝑗 = 𝛿0 + 𝛿1(1/𝐴𝑖𝑡−1𝑗) + 𝛿2(𝛥𝑆𝑖𝑡𝑗 − 𝛥𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡𝑗) + 𝛿3𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡𝑗 + 𝛿4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡𝑗 + 𝜀𝑖𝑡𝑗  (24) 
 
TACitj ：産業 i に属する企業 j の t 期の会計発生項目額 
Ait-1j ：産業 i に属する企業 j の t-1 期末総資産 
ΔSitj ：産業 i に属する企業 j の t 期売上高増減額÷産業 i に属する企業 j の t-1 期末総
資産 
ΔRECitj ：産業 i に属する企業 j の t 期売上債権増減額÷産業 i に属する企業 j の t-1 期末
総資産 
PPEitj ：産業 i に属する企業 j の t 期末償却性有形固定資産÷産業 i に属する企業 j の t-1
期末総資産 














PDIt ＝NIt － DACt              (25) 
 
 以上のようなプロセスで裁量前利益(PDIt)を算出し，NT_IS と TZ_IS の作成を行った。
前述の通り，NT_IS の作成にあたっては PDItと NItのボラティリティとしてそれぞれの値












(1) VOIt / VCFOt（FLOS_IS） 




























(2) Correl (ΔTACt , ΔCFOt)（LNW_IS） 
 報告利益管理における国ごとの違いを分析した Leuz et al.(2003)では，Francis et al.(2004)
で用いられた尺度に加えて，会計発生項目額の変動額（TACt－TACt-1）と営業キャッシュ・
フローの変動額（CFOt－CFOt-1）の過去 5 年間の相関係数を，利益平準化の程度を示す代
理変数として用いている。以下，この尺度を LNW_IS と呼ぶ。Dechow(1994)と Myers et 
al.(2007)を踏まえ，Leuz et al.(2003)では，ΔTACt と ΔCFOtの相関係数がより大きな負の値
となるほど利益平準化の程度が高いと判断しており，本研究でもこれを踏襲する。なお，
TAC の推計は，NT_IS と TZ_IS の作成時に使用したモデルを用いる。 
 






















































てみると，0 から 1 の間にほぼ均等に振り分けられ，図表 11 で確認されたようなデータの
偏りが取り除かれていることが分かる。（図表 13） 
 
図表 13：年次効果・産業効果をコントロールした後の NT_IS の分布 
 
本研究では，以上のような算定プロセスに従って作成した 4 種類の利益平準化尺度(ISt)









「Quick Astra Manager」に収録されている日本経済新聞による 1 株当たり利益(EPS)の予想
データを，アナリストの利益予想値として利用している。 
 複数の先行研究（Behn et al. 2008; He et al. 2010；中野・高須 2012）の手法に則り，次の
(26)式に基づいて予測誤差(FEt)を算定した。 





















             (26) 
 
AEPSt ：利益アナウンス時点の t 年 3 月期 EPS の実績値 







その主な理由は 2 つある。1 つは先行研究との整合性を考慮するためである。中野・高









 図表 14 は，2004 年から 2014 年における 3 月期時点の予測誤差(FEt)の平均値を時系列順
に並べたグラフである。2008 年から 2009 年にかけて発生したリーマン・ショックや 2011











本研究では，中野・高須（2012）や Hirshleifer et al.(2009)など先行研究の手法を踏襲し，
予測誤差の値(FEt)から 10 分位のランク変数(SURPt)への変換を行った。 
年次効果のコントロールにあたって用いた方法は，次の通りである。まず，ポジティブ・
サプライズもネガティブ・サプライズも含めた状態で，FEtを年度ごとに昇順に並べる。
そして，下位 5%と上位 5%を 1，下位 5～10%と上位 5～10%を 0.9，…下位 45～55%を 0.1
という形で 10 の階級に分けることで，年次効果を制御した。 





株式の固有リターン・ボラティリティ(IRV)に着目する。第 3.2.1 項でも示した通り，Xu and 













04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
備考：各年 3 月期時点での予測誤差(FEt)の平均値の推移を表している。 
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ンの標準偏差を IRV としている。したがって，まずは固有リターン(Idiosyncratic Return: IR)
の算定を行う。先にも述べた通り，本研究における固有リターンの定義は，「企業の株式
リターンとベンチマーク・ポートフォリオのリターンとの差」である。 
 ベンチマーク・ポートフォリオの組成にあたっては，Hirshleifer et al.(2009)や 中野・高
須（2012）の手法を踏襲した。まず，我が国の全上場企業に関して，t 年 6 月末時点の時
価総額をもとに企業規模別の 5 分位ポートフォリオを組成した。加えて，t 年 6 月末時点
の時価総額を t 年 3 月期末の純資産簿価で除することで PBR を計算し，これに基づいて企
業規模別の各 5 分位ポートフォリオをさらに 5 つに分けた。その結果，企業規模と PBR を
調整した 25 分位ポートフォリオが完成する。これを毎年 6 月末時点で組み替え，ベンチマ
ーク・ポートフォリオとして使用した。 







IRij ＝ Rij － Rpj              (27) 
 
IRij ：企業 i の j 日の株式の固有リターン 
Rij ：企業 i の j 日の株式リターン  
Rpj ：企業 i と同程度の企業規模・PBR 水準の企業群から構築されるベンチマーク・ポ









日を j＝0 時点とみなし，アナウンス日後 10 日間（ j＝+2～+10）とアナウンス日後 1 ヶ月
間（ j＝+2～+30）の 2 期間を IRV の測定期間とした。なお，利益アナウンス直後に生じ
た固有リターンを IRV の測定に含めないようにするため，アナウンス直後の 1 日（ j＝+1）
は測定期間に含めていない。 
 本研究では，以上のようなプロセスに従って算出した株式の固有リターン・ボラティリ
ティ(IRVt)を用いて，仮説 1 の検証を行う。 
 
5.4 株主資本コスト(CCt)の推計 













 第 3.3.2 項では，学術研究だけでなく実務の世界においても広く用いられている 3 つの代
表的な株主資本コストの推計モデルについて取り上げた。本研究では，第 3.3.2 項で取り上
げた推計モデルをすべて利用し，3 種類の株主資本コストを算定している。本項では，第
3.3.2 項で取り上げた株主資本コストの代表的な 3 つの推計モデル（CAPM，Fama-French 3
ファクターモデル，Carhart 4 ファクターモデル）を用いた具体的な算出方法を説明する。 
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Rit － rft ＝ αi ＋ βi (Rmt －rft ) ＋εit      (28) 
 
そして，得られたパラメータ推定値を(11)式に代入し，算出された期待リターン(E(Ri)t)
を t 月における企業 i の株主資本コスト(CCit)として扱う。以下，CAPM_CC と呼ぶ。 
なお，太田ら（2012）では，t 月の市場リターン(Rmt)として，分析対象全企業の時価総額
で加重平均した株式リターンを用いている。また，t 月のリスクフリ ・ーレート(rft)として，
10 年物の長期国債応募者利回り（年次）を 12 で割って月次換算した値を用いている。 
 




Rit － rft ＝ αi ＋ βi MPt ＋γi SMBt ＋δi HMLt ＋εit  (29) 
 
そして，得られたパラメータ推定値を(12)式に代入し，算出された期待リターン(E(Ri)t)





央値を基準に，分析対象企業を Small size と Big size に分割する。次に，各年 3 月末時点の
簿価時価比率の 30%，及び 70%分位点を求め，それを基準として分析対象企業を Low BM，









Rit － rft ＝ αi ＋ βi MPt ＋γi SMBt ＋δi HMLt ＋λi MOMt ＋εit   (30) 
 
そして，得られたパラメータ推定値を(13)式に代入し，算出された期待リターン(E(Ri)t)
を t 月における企業 i の株主資本コスト(CCit)として扱う。以下，4F_CC と呼ぶ。 
太田ら（2012）では，モメンタムに関するプレミアム(MOM)を，主に次のような手順で
算出している。まず，規模に関するプレミアムや簿価時価比率に関するプレミアムと同様
に，時価総額をベースとして分析対象企業を Small size と Big size に分割する。次に，t 月
末時点の過去のパフォーマンス（t-12 月期から t-2 月期までの 11 ヶ月間の株式リターン）
の 30%，及び 70%分位点を求め，それを基準として分析対象企業を Low prior return，Medium 














第 3.3.3 項でも説明した通り，このモデルを用いた推計には 1 年先から 5 年先の期間につい
てのアナリスト予想データが必要となる。しかし，筆者は「Quick Astra Manager」や「I/B/E/S 
HISTORICAL SUMMARY」などのデータベースを用いて収集を試みたものの，十分なデー
タサンプルを得ることができなかった。したがって，Claus and Thomas(2001)モデルは採用
していない。Ohlson and Juttner-Nauroth(2005)モデルを採用しなかった理由は，Gebhardt et 
al.(2001)モデルと Ohlson and Juttner-Nauroth(2005)モデルとの優劣比較を行った研究である




研究では Ohlson and Juttner-Nauroth(2005)モデルを採用していない。 
 そこで本項では，Gebhardt et al.(2001)モデルと Easton(2004)モデルを用いた具体的な算定
方法について説明する。 
 
(1) Gebhardt et al.(2001)モデルによるインプライド資本コスト(GLS_ICC) 
脚注 23 でも述べたが，Gebhardt et al.(2001)モデルでは 12 年先までのアナリスト予想利
益が必要となるものの，「Quick Astra Manager」や「I/B/E/S HISTORICAL SUMMARY」で
は 2 年先までの予想利益データしか十分に得ることができなかった。そこで本研究では，3
年先以降の残余利益の推移について仮定を設けて Gebhardt et al.(2001)モデルによるインプ
ライド資本コストの算定を行った村宮（2005）の手法を踏襲している。 
村宮（2005）の仮定の下で(14)式に各観測変数を代入し，インプライド資本コスト(r)に
ついての 12 次方程式を作成する。この方程式を解いて34，求めた r を株主資本コスト(CCit)
として扱っている。以下，GLS_ICC と呼ぶ。 
 なお，村宮（2005）では，3 年先以降の予想 ROE は長期的に産業メディアンに収束する
と仮定しており，t-7 期から t 期の 8 年間の ROE から産業メディアンを算出し，各予想 ROE







BPSt+1  ＝ BPSt ＋ (1－k)×FROEt+1×BPSt     (31) 
BPSt ：t 期末時点の 1 株当たり純資産簿価 
FROEt+1 ：t+1 期の予想 ROE（＝t+1 期の予想 EPS÷BPSt ） 









 第 3.3.4 項では，インプライド期待成長率と同時に推定することで，期待成長率の仮定を
設けずにインプライド資本コストが推定できる手法を取り上げた。第 3.3.4 項では石川
（2014）モデルと Huang et al.(2005)モデルの 2 つを紹介したが，石川（2014）モデルは個
別企業単位での推定を行うことができないため，本研究では後者のみを分析に利用してい
る。以下では，Huang et al.(2005)モデルによる具体的な算定方法を説明する。 
第 3.3.4 項でも説明した通り，(22)式に基づいてパラメータの推定36を行う。Huang et 
al.(2005)によれば，得られたパラメータの推定値は，それぞれリスクプレミアム（インプ
ライド資本コストからリスクフリー・レートを差し引いた値），インプライド期待成長率
を表している。よって，推定された t 月のリスクプレミアムに t 月のリスクフリー・レー
ト(rft)を足し合わせて算出した値を，t 月における企業 i の株主資本コスト(CCit)として扱っ
ている。以下，HNR_ICC と呼ぶ。 
  
                                                     
35配当性向の細かい調整方法については，村宮（2005）p.89 を参照されたい。 
36Huang et al.(2005)では 36 ヶ月間のデータを用いてパラメータの推定を行っているが，推定期間に関する明確
な根拠が示されていなかったため，本研究では 12 ヶ月間（HNR_ICC_12m），24 ヶ月間（HNR_ICC_24m），




本研究における分析対象期間は，2004 年 3 月期から 2014 年 3 月期までの期間であり，
日本の会計基準に基づいて作成された連結財務諸表のデータを用いている。 
対象期間を 2004 年 3 月期以降に限定した理由は，連結キャッシュ・フロー計算書の開
示義務が 2000 年 3 月期以降に課されたことと大きく関係している。本研究では，利益平準
化尺度を作成する際，最低でも過去 4 年間の財務データが必要となる。本研究では，営業
キャッシュ・フローの値から利益平準化の程度を測定した尺度（具体的には，FLOS_IS と
LNW_IS の 2 つが該当する。）も分析に使用しているため，必然的に分析対象期間が 2004





② 決算月数が 12 ヶ月である企業 


















7.1 分析 1（仮説 1 の検証） 
7.1.1 分析モデルの設定 




（ j＝0）として特定期間の IRV を算定し，イベント直後の利益平準化の程度と IRV との
関係を分析するイベント・スタディの形式を採用する。 
 第 3.2.3 項でも述べたが，利益平準化の程度と IRV との関係性を直接分析した先行研究
として Markarian and Noguer(2012)が挙げられる。しかし，IRV の計算方法やモデルの構築
方法という点において本研究の立ち位置とは大きく異なるため，この研究は踏襲しない。
本研究では，利益平準化行動の情報伝達効果を検証した中野・高須（2012）における分析







IRV+2～+a, t ＝ α ＋β1 IRV-60～-10, t ＋β2 SURPt ＋β3 SURPt x ISt  
＋β4 SURPt x INDt ＋β5 SURPt x LN(COVt ) ＋εt  (32) 
IRV+2～+a, t ∈ { IRV+2～+10, t , IRV+2～+30, t , IRV+2～+60, t } 
 
IRV+2～+a, t ：j =＋2 日から＋a 日までの日次固有リターンの標準偏差 



















IRV+2～+a, t ＝ α ＋β1 IRV-60～-10, t ＋β2 SURPt ＋β3 ISt ＋εt           (33) 






いる。しかし，INDtと LN(COVt )については，仮説 1 の検証にあたって不要なコントロー
ル変数であるため，除外している。中野・高須（2012）では，IStを組み込むにあたって SURPt
との交差項(SURPt x ISt)を用いていたが，利益平準化の程度と IRV との純粋な関係を測定す
る本分析では，IStを独立した変数として組み込んでいる。 
なお，中野・高須（2012）では，IRV をアナウンス日後 10 日間（ j＝+2～+10），アナ
ウンス日後 1 ヶ月間（ j＝+2～+30），アナウンス日後 2 ヶ月間（ j＝+2～+60）の 3 期間
で算定している。しかし，これは利益平準化行動が情報解釈速度に与える影響を観測する
ために中野・高須（2012）が行った処置であり，本分析の目的にはそぐわない。したがっ
                                                     
37中野・高須（2012）では，洗練されていない投資家の代理変数として個人投資家の持株比率に着目しており，




Bernard and Thomas(1989)で観測された PEAD(Post Earnings Announcement Drift)に代表されるアノマリーの存
在によって市場の効率性は否定されており，利益サプライズの程度は IRV に影響を与えると推測される。 
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て，第 5.3.2 項でも述べた通り，本分析における IRV の測定期間は，アナウンス日後 10 日
間（ j＝+2～+10）とアナウンス日後 1 ヶ月間（ j＝+2～+30）の 2 期間としている。 
 仮説 1 が支持され，経営者の利益平準化行動が株式の変動リスクである IRV に影響を与
るとするならば，ISt の係数は有意な負の値となると考えられる。本分析では，第 5.1 節で












利益アナウンス日前後での IRV の相関関係について目を向けると，IRV-60～-10,tと IRV+2～
+10,t，IRV+2～+30,tでは，Pearson の相関係数がそれぞれ 0.1504，0.1748 となっており，アナウ
ンス日前後での IRV 間の相関関係が強くないことが読み取れる。PanelA の記述統計量から，
利益アナウンス日前の IRV(IRV-60～-10,t)が，利益アナウンス日後の IRV(IRV+2～+a,t)よりも大き
くばらついていることが読み取れたが，その影響が相関係数の低さに表れていると考える。 
また，利益平準化の尺度(ISt)である NT_IS と TZ_IS は，Pearson の相関係数では 0.7582，
Spearman の相関係数で 0.7577 と，非常に強い正の相関を持っている。第 5.1 節で説明した
通り，これら 2 つの尺度は裁量的発生項目額をベースとして作成したものであり，相関係
数からも利益平準化の判別指標としての両者の近似性が確認できる。その一方で FOLS_IS





















































































図表 16 は，(33)式の回帰モデルを推定した結果である。PanelA は利益アナウンス日後
10 日間の IRV(IRV+2～+10,t)を，PanelB は利益アナウンス日後 30 日間の IRV(IRV+2～+30,t)を従
属変数とした場合の推定結果を示している。なお，図表内の数値は重回帰分析における回




（注） 1) 図表内の数値は回帰係数，括弧内の数値は t 値を意味している。 
    2) ***，**，*はそれぞれ 1%，5%，10%水準で統計的に有意であることを示している。（両側） 
















しての信頼性は相対的に低い。ゆえに，仮説 1 と概ね整合的な結果が得られたと考える40。 
しかし，ここで問題が 1 つある。8 種類すべての組み合わせにおいて，モデルの説明力
が低い点である。IRV+2～+10,tを従属変数とした場合の自由度調整済み決定係数を見てみると，
NT_IS で 3.30%，TZ_IS で 2.75%，FLOS_IS で 3.15%，LNW_IS で 2.75%の説明力しかない。










2004 年から 2014 年までのデータサンプルを用いてパネル分析を行っているが，(33)式に
よる回帰分析では IRV の年次効果をコントロールしていない。そこで，分析期間の各年度






17 は，利益平準化尺度 NT_IS と従属変数 IRV+2～+10,tを用いた際の自由度調整済み決定係数
を時系列順に並べたグラフである。 
 




上下にぶれている様子が読み取れる。時系列で見ると，2005 年と 2009 年の説明力が極め
て低く，2004 年，2011 年，2014 年の説明力が極めて高い，という変則的な推移の仕方を
している。予測誤差(FEt)の平均値について時系列で観測した際（図表 14）には，2008 年








2004 年から 2014 年までの期間でその推移を観測した。（図表 18） 
                                                     
41回帰モデル(33)式による単年度の分析結果は，補遺 2 を参照されたい。 
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図表 18：IRV 平均値の時系列推移 
 
 
図表 17 と図表 18 を比較してみると，IRV に関する変数（IRV+2～+a,t，IRV-60～-10,t）の推移
とモデルの説明力の推移との間に関連性が見られる。したがって，回帰モデル(33)式の右
辺に IRV の年次効果を制御するためのコントロール変数を組み込むことにする。しかし，









ントロールする。具体的には，従属変数である IRV+2～+a,tと同じ期間における TOPIX の標
準偏差を MRV+2～+a,t，利益アナウンス日（ j＝0）の β値
42を Betatとして分析に用いる。市
場モデルに基づいて考えれば，市場リスクプレミアムと β値は，どちらも大きくなるほど
IRV も大きくなると考えられる。ゆえに，コントロール変数 MRV+2～+a,tと Betatは，従属変
数 IRV+2～+a,tとそれぞれ正の関係を持つと想定している。 
                                                     

































(33)式の右辺に 3 つのコントロール変数（CFVt，MRV+2～+a,t，Betat）を新たに加えている。 
 
IRV+2～+a, t  ＝ α ＋β1 IRV-60～-10, t ＋β2 SURPt ＋β3 CFVt 
＋β4 MRV+2～+a, t ＋β5 Betat ＋β6 ISt ＋εt    (34) 
IRV+2～+a, t ∈ { IRV+2～+10, t , IRV+2～+30, t } 
 
CFVt ：t-3 期から t 期までの営業キャッシュ・フローの変化率の標準偏差 
MRV+2～+a, t ：j =＋2 日から＋a 日までの日次 TOPIX の標準偏差 
Betat ：t 期 j =0 日における対配当込 TOPIX β値（36 ヶ月） 
 
7.1.4 記述統計量と回帰モデルの推定結果 










































































図表 20 は，(34)式の回帰モデルを推定した結果である。PanelA は利益アナウンス日後
10 日間の IRV(IRV+2～+10,t)を，PanelB は利益アナウンス日後 30 日間の IRV(IRV+2～+30,t)を従
属変数とした場合の推定結果を示している。なお，図表内の数値は重回帰分析における回
帰係数を，括弧内の数値は各回帰係数に対応する t 値を，それぞれ示している。 



































































（注） 1) 図表内の数値は回帰係数，括弧内の数値は t 値を意味している。 
    2) ***，**，*はそれぞれ 1%，5%，10%水準で統計的に有意であることを示している。（両側） 









式では 3%程度（従属変数が IRV+2～+30,tの場合は 4～5%程度）だった説明力が，(34)式では
9%強（従属変数が IRV+2～+30,tの場合は 12～13%程度）となっている。 











各変数の t 値に目を向けても，(33)式による回帰分析では切片の t 値が他の独立変数の t
値を大きく上回る結果となったが，改定後のモデルによる分析では t 値の極端な傾向も見
られない。以上の理由から，(34)式で設定したコントロール変数は十分に機能しており，









































































7.2 分析 2（仮説 2 の検証） 
7.2.1 分析モデルの設定 






Francis et al.(2004)など情報的見解を支持する研究がある一方で，Bhattacharya et al.(2003)，
McInnis(2010)など混濁的見解を支持する研究も数多く存在する。しかし，過去に行われて
きたアーカイバル調査では，利益平準化行動の判別指標や株主資本コストの算定方法が研
究ごとに大きく異なっている。したがって本研究では，分析 1 でも使用した 4 種類の利益
平準化行動の尺度と第 5.4 節で示した 6 種類の株主資本コストを用いて 24 通りの推計を行
い，より公正な立場から両者の関係性を明らかにする。 
なお，仮説 2 の検証にあたっては，以下の(35)式を用いた重回帰分析を行う。株主資本
コストを従属変数として左辺に置き，Fama and French(1993; 1995; 1996)によって確立され
た 3 つのリスク・ファクター（Betat，Sizet，BMt）をコントロール変数として，主たる独立
変数に IStを据えたモデルである。さらに(35)式では，ダミー変数を用いて株主資本コスト
の年次効果と産業効果をコントロールしている。なお，この回帰モデルは Francis et al.(2004)，
McInnis(2010)，高須（2013）など複数の先行研究において用いられている。 
 
CCt ＝ α ＋β1 Betat ＋β2 Sizet ＋β3 BMt ＋β4 ISt   
＋Dummy_Industry ＋Dummy_Year ＋εt     (35) 
CCt ：株主資本コストの代理変数 
Betat ：t 期末時点における対配当込 TOPIX β値（36 ヶ月） 
Sizet ：t 期末時点における時価総額の自然対数値 
BMt ：t 期末時点における純資産簿価と時価総額の比の自然対数値 
ISt ：利益平準化行動の代理変数 
Dummy_Industry ：業種ダミー 
Dummy_Year ：年次ダミー  
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 (35)式で用いたコントロール変数の算定方法は，次の通りである。まず Betatは，分析 1














図表 22 は，本分析で用いる各変数の記述統計量を示したものである。PanelA では年次
単位で分析を行う際の記述統計量，PanelB では月次単位で分析を行う際の記述統計量を示
している。この図表からも読み取れるように，本分析では，株主資本コストが正の値とな
ったデータサンプルのみを用いて仮説 2 の検証を試みている47。 
PanelA において各株主資本コスト(CCt)の記述統計量を比較すると，Easton(2004)モデル
で推計した株主資本コスト(E_ICC)のみ他の CCtと異なった分布傾向が見られる。E_ICC は，
1,972 と標本数が極端に少ないわりに，標準偏差が 0.7037 と非常に大きい。平均値なども
他の CCtよりも軒並み高い値を示していることから，E_ICC がより大きくばらついて分布
していると推測される。 
                                                     
45なお，利益平準化の程度(ISt)については 1 年間変わらないと仮定し，各期末時点における平準化の程度を 12
ヶ月間適用して月次単位での分析を行っている。 
46Huang et al.(2005)では，パラメータの推定にあたって 36 ヶ月間のデータを回帰させていた。しかし，36 ヶ月
間のデータを用いるべき明確な根拠が示されていなかったため，本研究では 36 ヶ月間のデータ，24 ヶ月間
のデータ，12 ヶ月間のデータを用いた場合の 3 通りにおいて分析を行っている。本論文では，それぞれの変
数を HNR_ICC_36m ，HNR_ICC_24m ，HNR_ICC_12m という形で表記している。 
47図表 22 では，株主資本コスト 3F_CC，4F_CC，E_ICC，HNR_ICC の最小値が 0.0000 となっているが，これ













































































































図表 23 は，変数間の相関係数を纏めたものである。対角線の左下が Pearson の相関係数，
右上が Spearman の相関係数を示している。図表 22 と同様に，PanelA では年次単位で分析
を行う際の相関係数，PanelB では月次単位で分析を行う際の相関係数を示している。図表
23 によれば，PanelA と PanelB の双方において独立変数間の相関係数は高い値を示してい
ない。したがって，本分析においても多重共線性の問題は発生していない。 
PanelA を見てみると，Easton(2004)モデルで推計した株主資本コスト(E_ICC)が，同じ株
主資本コストの代理変数である CAPM_CC や GLS_ICC と負の相関を持ってしまっている
ことが分かる。図表 22 の PanelA と併せて考えると，Easton(2004)モデルによる推計は，他
の株主資本コスト推計モデルとは大きく異なる値を提示すると考えられる。CAPM_CC を

















（注） 1) 図表内の数値は回帰係数，括弧内の数値は t 値を意味している。 
    2) ***，**，*はそれぞれ 1%，5%，10%水準で統計的に有意であることを示している。（両側） 
   3) ここでは，各変数の外れ値を除外せずに分析を行った際の結果を示している。 
 
図表 24 は，回帰モデル(35)式を推定した結果である。PanelA は CAPM_CC，PanelB は
3F_CC，PanelC は 4F_CC，PanelD は GLS_ICC，PanelE は E_ICC を従属変数とした場合に
おける年次単位での分析結果を示している。また，図表 24 の PanelF 以降は HNR_ICC を
従属変数とした場合の月次単位での分析結果を示している。PanelF は Huang et al.(2005)と




本分析では，Francis et al.(2004)の回帰モデルに基づいて，仮説 2「利益平準化の程度が
高い企業は，利益平準化の程度が低い企業よりも，株主資本コストが小さい」の検証を試




慮した上で，IStと各 CCtとの間に負の相関が観測できる筈である。よって，図表 24 では
IStの予測符号を負としている。なお，各コントロール変数の回帰係数の予測符号に関して
は，Francis et al.(2004)を踏襲し，Betatは正，Sizetは負，BMtは正としている。 
まず PanelA を見てみると，LNW_IS のみ有意な値とはならなかったが，3 種類の IStに
おいて CAPM_CC との間に 5%水準，1%水準で有意な負の値が得られている。なお，Betat
の回帰係数が非常に大きな値となっているが，VIF(Variance Inflation Factor)は NT_IS で 1.41，
TZ_IS で 1.41，FOLS_IS で 1.39，LNW_IS で 1.38 とどれも正常な値を示している48。した
がって，多重共線性の問題は発生していないと考える。 




値を示しており，ISt 間で統一的な分析結果が得られていない。しかし，第 5.1 節でも述べ
た通り，営業キャッシュ・フローをベースとした IStは実体的平準化の影響を受けている可
能性が拭えないため，尺度としての信頼性が相対的に低い。よって，技術的平準化を主な




した場合にはモデルの説明力が概ね 80%程度であるのに対し，3F_CC と 4F_CC を従属変
数とした場合にはモデルの説明力が概ね 20%程度となっている。これは，太田ら（2012）
の指摘と整合的な結果であると言えよう。 





                                                     
48一般的に VIF は，10 を超えれば多重共線性の危険性が高く，5 を超えればその可能性が高いと判断される。 
88 
 
PanelF，PanelG，PanelH の 3 つの図表は，HNR_ICC を従属変数とした場合の月次単位で
の分析結果を示している。本研究では，36 ヶ月，24 ヶ月，12 ヶ月と 3 種類の期間でパラ
メータを回帰させたが，それによって各回帰係数の符号が大きく異なってしまっている。
すなわち，Huang et al.(2005)モデルを用いて推計した株主資本コストでは，仮説 2 の検証
に関して統一的な見解を得られなかった。 
以上の分析結果を纏めると49，CAPM に基づいて推計した株主資本コストについては，










 ゆえに本研究では，従属変数 CCtとして CAPM_CC，3F_CC，4F_CC を，利益平準化尺








                                                     
49ここでは各変数の外れ値は除外せずに分析を行った際の結果を記載しているが，各変数の上下 0.5%のデータ
サンプルを除外して分析を行った場合でも同様の結果が得られている。 













































































　 IRV +2 ～+10, t  j =＋2日から＋10日までの日次固有リターンの標準偏差
　 IRV +2 ～+30, t  j =＋2日から＋30日までの日次固有リターンの標準偏差
　 IRV -60 ～-10, t  j =－60日から－10日までの日次固有リターンの標準偏差
SURP t 利益サプライズの程度を表す変数
CFV t  t -3期からt期までの営業キャッシュ・フローの変化率の標準偏差
MRV +2 ～+a, t  j =＋2日から＋a日までの日次TOPIXの標準偏差































補遺 2 回帰モデル(33)式による単年度分析の結果 
補遺 2.1 アナウンス日後 10 日間の IRV(IRV+2～+10, t)を従属変数とした場合 
 
図表 26：(33)式による重回帰分析の結果（IRV+2～+10, tを従属変数とした場合） 
 
Panel A：2004年
予測符号 NT_IS TZ_IS FOLS_IS LNW_IS
Cons / 1.5816 *** 1.4607 ***
[11.80] [11.69]
 IRV -60 ～ -10,t (＋) 0.1297 *** 0.1298 ***
[7.00] [7.03]
SURP t (＋) 0.6753 *** 0.6747 ***
[4.29] [4.30]






予測符号 NT_IS TZ_IS FOLS_IS LNW_IS
Cons / 1.1962 *** 1.2335 *** 1.2199 *** 1.2065 ***
[15.95] [16.18] [17.05] [16.51]
 IRV -60 ～ -10,t (＋) 0.0192 **  0.0878 ** 0.0192 ** 0.0193 ** 
[2.09] [2.06] [2.09] [2.09]
SURP t (＋) 0.2721 *** 0.2709 *** 0.2780 *** 0.2730 ***
[3.00] [2.99] [3.05] [3.01]
IS t (－) -0.0024     -0.0531    -0.0540    -0.0235    
[-0.03] [-0.60] [-0.60] [-0.26]
R-squared 0.0172 0.0176 0.0177 0.0173
Adj-R-squared 0.0133 0.0138 0.0138 0.0134
N 761 761 761 761
Panel C：2006年
予測符号 NT_IS TZ_IS FOLS_IS LNW_IS
Cons / 1.4241 *** 1.3685 *** 1.4371 *** 1.2926 ***
[16.81] [15.97] [18.05] [16.11]
 IRV -60 ～ -10,t (＋) 0.1365 *** 0.1379 *** 0.1370 *** 0.1377 ***
[6.91] [6.98] [6.96] [6.97]
SURP t (＋) 0.0881 0.0878 0.1106 0.0916
[0.98] [0.97] [1.23] [1.02]
IS t (－) -0.1638 *  -0.0627    -0.2221 ** 0.0809
[-1.82] [-0.70] [-2.51] [0.93]
R-squared 0.0635 0.0601 0.0671 0.0606
Adj-R-squared 0.0599 0.0565 0.0635 0.0570





予測符号 NT_IS TZ_IS FOLS_IS LNW_IS
Cons / 1.2635 *** 1.2059 *** 1.2314 *** 1.1987 ***
[13.70] [12.43] [14.17] [13.26]
 IRV -60 ～ -10,t (＋) 0.1354 *** 0.1359 *** 0.1374 *** 0.1381 ***
[6.03] [6.04] [6.12] [6.13]
SURP t (＋) 0.2558 ** 0.2394 ** 0.2899 *** 0.2628 ** 
[2.43] [2.25] [2.73] [2.49]
IS t (－) -0.2621 ** -0.1330    -0.2426 ** -0.1468    
[-2.51] [-1.27] [-2.33] [-1.40]
R-squared 0.0596 0.0539 0.0586 0.0544
Adj-R-squared 0.0559 0.0502 0.0549 0.0507
N 775 775 775 775
Panel E：2008年
予測符号 NT_IS TZ_IS FOLS_IS LNW_IS
Cons / 1.6101 *** 1.6516 *** 1.5854 *** 1.5644 ***
[15.76] [16.32] [17.03] [16.62]
 IRV -60 ～ -10,t (＋) 0.0251 *** 0.0253 *** 0.0251 *** 0.0254 ***
[2.63] [2.66] [2.63] [2.66]
SURP t (＋) 0.3750 *** 0.3638 *** 0.4068 *** 0.4043 ***
[3.16] [3.07] [3.45] [3.43]
IS t (－) -0.1736    -0.2440 ** -0.1597    -0.1143    
[-1.46] [-2.10] [-1.39] [-0.98]
R-squared 0.0298 0.0330 0.0295 0.0281
Adj-R-squared 0.0255 0.0287 0.0252 0.0238
N 685 685 685 685
Panel F：2009年
予測符号 NT_IS TZ_IS FOLS_IS LNW_IS
Cons / 1.5846 *** 1.6665 *** 1.5771 *** 1.6616 ***
[8.86] [9.47] [9.79] [10.03]
 IRV -60 ～ -10,t (＋) 0.0192 0.0192 0.0186 0.0193
[1.41] [1.41] [1.37] [1.41]
SURP t (＋) 0.4791 ** 0.4684 ** 0.4638 ** 0.4692 ** 
[2.33] [2.29] [2.27] [2.29]
IS t (－) 0.1176 -0.0179    0.1545 -0.0105    
[0.55] [-0.08] [0.76] [-0.05]
R-squared 0.0171 0.0165 0.0177 0.0165
Adj-R-squared 0.0110 0.0104 0.0116 0.0104





予測符号 NT_IS TZ_IS FOLS_IS LNW_IS
Cons / 1.4334 *** 1.4608 *** 1.3924 *** 1.4213 ***
[16.53] [16.99] [17.01] [17.56]
 IRV -60 ～ -10,t (＋) 0.0128 0.0130 0.0136 0.0139 *   
[1.52] [1.56] [1.63] [1.66]
SURP t (＋) 0.5045 *** 0.5004 *** 0.5133 *** 0.5178 ***
[4.88] [4.85] [4.96] [5.00]
IS t (－) -0.1490    -0.1975 *  -0.0862    -0.1491    
[-1.45] [-1.94] [-0.85] [-1.46]
R-squared 0.0453 0.0478 0.0432 0.0453
Adj-R-squared 0.0407 0.0432 0.0385 0.0407
N 625 625 625 625
Panel H：2011年
予測符号 NT_IS TZ_IS FOLS_IS LNW_IS
Cons / 1.1265 *** 1.1686 *** 0.9773 *** 0.9773 ***
[12.06] [12.33] [11.15] [11.01]
 IRV -60 ～ -10,t (＋) 0.0413 *** 0.0411 *** 0.0420 *** 0.0420 ***
[5.54] [5.53] [5.63] [5.63]
SURP t (＋) 0.5893 *** 0.5764 *** 0.6138 *** 0.6143 ***
[5.37] [5.25] [5.61] [5.61]
IS t (－) -0.2258 ** -0.2907 *** 0.0408 0.0391
[-2.05] [-2.63] [0.37] [0.36]
R-squared 0.0986 0.1020 0.0934 0.0934
Adj-R-squared 0.0948 0.0962 0.0896 0.0896
N 713 713 713 713
Panel I：2012年
予測符号 NT_IS TZ_IS FOLS_IS LNW_IS
Cons / 1.6548 *** 1.6510 *** 1.5171 *** 1.4285 ***
[17.89] [17.73] [16.99] [15.46]
 IRV -60 ～ -10,t (＋) 0.0224 ** 0.0224 ** 0.0241 *** 0.0243 ***
[2.48] [2.48] [2.66] [2.68]
SURP t (＋) 0.3390 *** 0.3416 *** 0.3662 *** 0.3725 ***
[2.99] [3.01] [3.22] [3.27]
IS t (－) -0.3298 *** -0.3260 *** -0.0997    0.0731
[-3.04] [-2.94] [-0.87] [0.66]
R-squared 0.0401 0.0392 0.0284 0.0280
Adj-R-squared 0.0359 0.0351 0.0242 0.0238




（注） 1) 図表内の数値は回帰係数，括弧内の数値は t 値を意味している。 
    2) ***，**，*はそれぞれ 1%，5%，10%水準で統計的に有意であることを示している。（両側） 




予測符号 NT_IS TZ_IS FOLS_IS LNW_IS
Cons / 1.6199 *** 1.5600 *** 1.6552 *** 1.5335 ***
[8.85] [8.58] [9.77] [8.79]
 IRV -60 ～ -10,t (＋) 0.3726 *** 0.3754 *** 0.3779 *** 0.3756 ***
[6.65] [6.71] [6.77] [6.73]
SURP t (＋) -0.0620    -0.0532    -0.0526    -0.0521    
[-0.34] [-0.30] [-0.29] [-0.29]
IS t (－) -0.1028    -0.0061    -0.2074    0.0434
[-0.59] [-0.04] [-1.20] [0.25]
R-squared 0.0707 0.0702 0.0724 0.0703
Adj-R-squared 0.0661 0.0656 0.0678 0.0657
N 609 609 609 609
Panel K：2014年
予測符号 NT_IS TZ_IS FOLS_IS LNW_IS
Cons / 0.4902 *** 0.5345 *** 0.4335 *** 0.4010 ***
[5.36] [5.81] [4.90] [4.57]
 IRV -60 ～ -10,t (＋) 0.6509 *** 0.6478 *** 0.6514 *** 0.6560 ***
[15.90] [15.87] [15.85] [15.96]
SURP t (＋) 0.0402 0.0310 0.0610 0.0602
[0.47] [0.36] [0.71] [0.70]
IS t (－) -0.2143 ** -0.2794 *** -0.1285    -0.0701    
[-2.50] [-3.29] [-1.53] [-0.82]
R-squared 0.2951 0.3001 0.2908 0.2890
Adj-R-squared 0.2918 0.2968 0.2875 0.2856
N 642 642 642 642
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補遺 2.2 アナウンス日後 30 日間の IRV(IRV+2～+30, t)を従属変数とした場合 
 
図表 27：(33)式による重回帰分析の結果（IRV+2～+30, tを従属変数とした場合） 
 
Panel A：2004年
予測符号 NT_IS TZ_IS FOLS_IS LNW_IS
Cons / 1.2866 *** 1.2221 ***
[10.82] [11.02]
 IRV -60 ～ -10,t (＋) 0.1448 *** 0.1448 ***
[8.82] [8.84]
SURP t (＋) 0.8867 *** 0.8843 ***
[6.34] [6.35]






予測符号 NT_IS TZ_IS FOLS_IS LNW_IS
Cons / 1.0764 *** 1.1430 *** 1.1246 *** 1.1364 ***
[14.07] [14.81] [15.39] [15.23]
 IRV -60 ～ -10,t (＋) 0.0240 ** 0.0233 ** 0.0234 ** 0.0234 ** 
[2.56] [2.48] [2.49] [2.49]
SURP t (＋) 0.2986 *** 0.2964 *** 0.2939 *** 0.2966 ***
[3.23] [3.20] [3.16] [3.20]
IS t (－) 0.1125 -0.0122    0.0257 0.0001
[1.25] [-0.13] [0.28] [0.00]
R-squared 0.0231 0.0211 0.0212 0.0211
Adj-R-squared 0.0192 0.0172 0.0173 0.0172
N 761 761 761 761
Panel C：2006年
予測符号 NT_IS TZ_IS FOLS_IS LNW_IS
Cons / 1.4833 *** 1.4410 *** 1.4646 *** 1.4394 ***
[21.40] [20.58] [22.43] [21.95]
 IRV -60 ～ -10,t (＋) 0.1194 *** 0.1203 *** 0.1200 *** 0.1201 ***
[7.39] [7.45] [7.43] [7.43]
SURP t (＋) 0.1226 *   0.1251 *   0.1274 *   0.1242 *   
[1.67] [1.70] [1.73] [1.69]
IS t (－) -0.0650    0.0100 -0.0376    0.0151
[-0.88] [0.14] [-0.52] [0.21]
R-squared 0.0687 0.0678 0.0681 0.0679
Adj-R-squared 0.0652 0.0642 0.0645 0.0643





予測符号 NT_IS TZ_IS FOLS_IS LNW_IS
Cons / 1.2658 *** 1.2853 *** 1.1599 *** 1.2109 ***
[15.16] [14.69] [14.71] [14.80]
 IRV -60 ～ -10,t (＋) 0.1200 *** 0.1197 *** 0.1213 *** 0.1224 ***
[5.91] [5.90] [5.95] [6.01]
SURP t (＋) 0.3080 *** 0.2788 *** 0.3123 *** 0.3143 ***
[3.24] [2.91] [3.24] [3.29]
IS t (－) -0.2296 ** -0.2357 ** -0.0305    -0.1325    
[-2.42] [-2.49] [-0.32] [-1.40]
R-squared 0.0624 0.0628 0.0554 0.0577
Adj-R-squared 0.0588 0.0592 0.0518 0.0540
N 775 775 775 775
Panel E：2008年
予測符号 NT_IS TZ_IS FOLS_IS LNW_IS
Cons / 1.6146 *** 1.6741 *** 1.5288 *** 1.4986 ***
[17.67] [18.54] [18.31] [17.76]
 IRV -60 ～ -10,t (＋) 0.0350 *** 0.0353 *** 0.0352 *** 0.0354 ***
[4.11] [4.16] [4.11] [4.14]
SURP t (＋) 0.5291 *** 0.5131 *** 0.5650 *** 0.5612 ***
[4.99] [4.85] [5.35] [5.31]
IS t (－) -0.2331 ** -0.3342 *** -0.1048    -0.0412    
[-2.20] [-3.23] [-1.02] [-0.40]
R-squared 0.0696 0.0771 0.0644 0.0632
Adj-R-squared 0.0655 0.0730 0.0603 0.0591
N 685 685 685 685
Panel F：2009年
予測符号 NT_IS TZ_IS FOLS_IS LNW_IS
Cons / 1.6760 *** 1.7803 *** 1.6723 *** 1.7381 ***
[12.34] [13.36] [13.66] [13.84]
 IRV -60 ～ -10,t (＋) 0.0198 *   0.0199 *   0.0200 *   0.0205 **  
[1.92] [1.93] [1.94] [1.99]
SURP t (＋) 0.6448 *** 0.6360 *** 0.6513 *** 0.6450 ***
[4.14] [4.10] [4.19] [4.16]
IS t (－) -0.0533    -0.2314    -0.0559    -0.1742    
[-0.33] [-1.44] [-0.36] [-1.13]
R-squared 0.0462 0.0500 0.0462 0.0484
Adj-R-squared 0.0403 0.0441 0.0403 0.0426





予測符号 NT_IS TZ_IS FOLS_IS LNW_IS
Cons / 1.4201 *** 1.4637 *** 1.3284 *** 1.3475 ***
[19.95] [20.78] [19.75] [20.25]
 IRV -60 ～ -10,t (＋) 0.0135 *   0.0136 **  0.0141 **  0.0142 **  
[1.96] [1.99] [2.05] [2.06]
SURP t (＋) 0.3982 *** 0.3931 *** 0.3997 *** 0.4021 ***
[4.70] [4.65] [4.70] [4.72]
IS t (－) -0.1379    -0.2158 ** 0.0270 -0.0117    
[-1.63] [-2.59] [0.32] [-0.14]
R-squared 0.0461 0.0523 0.0422 0.0421
Adj-R-squared 0.0415 0.0477 0.0376 0.0374
N 625 625 625 625
Panel H：2011年
予測符号 NT_IS TZ_IS FOLS_IS LNW_IS
Cons / 1.1915 *** 1.2522 *** 1.0312 *** 1.0964 ***
[13.91] [14.43] [12.83] [13.46]
 IRV -60 ～ -10,t (＋) 0.0366 *** 0.0363 *** 0.0373 *** 0.0372 ***
[5.36] [5.34] [5.44] [5.44]
SURP t (＋) 0.6291 *** 0.6122 *** 0.6522 *** 0.6533 ***
[6.25] [6.08] [6.50] [6.51]
IS t (－) -0.2178 ** -0.3143 *** 0.0726 -0.0578    
[-2.16] [-3.11] [0.72] [-0.58]
R-squared 0.1105 0.1167 0.1053 0.1051
Adj-R-squared 0.1067 0.1129 0.1015 0.1013
N 713 713 713 713
Panel I：2012年
予測符号 NT_IS TZ_IS FOLS_IS LNW_IS
Cons / 1.6722 *** 1.6813 *** 1.5331 *** 1.4612 ***
[23.87] [23.87] [22.64] [20.87]
 IRV -60 ～ -10,t (＋) 0.0160 ** 0.0159 ** 0.0175 ** 0.0177 ** 
[2.35] [2.33] [2.54] [2.58]
SURP t (＋) 0.2988 *** 0.2992 *** 0.3221 *** 0.3294 ***
[3.48] [3.48] [3.73] [3.81]
IS t (－) -0.2745 *** -0.2932 *** -0.0317    0.1022
[-3.34] [-3.49] [-0.38] [1.22]
R-squared 0.0468 0.0482 0.0318 0.0337
Adj-R-squared 0.0427 0.0441 0.0276 0.0295




（注） 1) 図表内の数値は回帰係数，括弧内の数値は t 値を意味している。 
    2) ***，**，*はそれぞれ 1%，5%，10%水準で統計的に有意であることを示している。（両側） 
   3) ここでは，各変数の外れ値を除外せずに分析を行った際の結果を示している。 
 
Panel J：2013年
予測符号 NT_IS TZ_IS FOLS_IS LNW_IS
Cons / 1.6000 *** 1.5410 *** 1.6013 *** 1.5363 ***
[11.06] [10.73] [11.96] [11.14]
 IRV -60 ～ -10,t (＋) 0.3535 *** 0.3564 *** 0.3593 *** 0.3573 ***
[7.99] [8.06] [8.15] [8.10]
SURP t (＋) 0.0633 0.0725 0.0754 0.0748
[0.44] [0.51] [0.53] [0.53]
IS t (－) -0.1333    -0.0392    -0.1758    -0.0359    
[-0.97] [-0.28] [-1.29] [-0.26]
R-squared 0.1028 0.1015 0.1039 0.1015
Adj-R-squared 0.0984 0.0971 0.0994 0.0971
N 609 609 609 609
Panel K：2014年
予測符号 NT_IS TZ_IS FOLS_IS LNW_IS
Cons / 0.3749 *** 0.4333 *** 0.3200 *** 0.3255 ***
[4.45] [5.11] [3.92] [4.04]
 IRV -60 ～ -10,t (＋) 0.6908 *** 0.6874 *** 0.6918 *** 0.6953 ***
[18.31] [18.30] [18.27] [18.39]
SURP t (＋) 0.1531 *   0.1422 *   0.1683 ** 0.1699 ***
[1.92] [1.79] [2.12] [2.14]
IS t (－) -0.1631 ** -0.2539 *** -0.0750    -0.0918    
[-2.06] [-3.25] [-0.97] [-1.17]
R-squared 0.3589 0.3651 0.3556 0.3560
Adj-R-squared 0.3559 0.3621 0.3525 0.3530
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